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摘 要
近年来，互联网金融的扩张以近乎指数增长的方式，这对于传统金融来说
是一项机遇，更是一项严峻的挑战。而互联网金融不但影响了传统中央银行的
货币政策，也对商业银行的风险承担造成了一定的冲击。
本文将从互联网金融下货币政策银行风险承担作用机理的分析入手，研究
互联网金融发展的模式对央行货币政策及商业银行的理论冲击，据此从理论角
度分析其对货币政策银行风险承担渠道的影响；其次，使用面板模型检验互联
网金融下货币政策的银行风险承担渠道的存在性；再次，在其存在性显著的情
况下，基于 2010 年互联网金融全面爆发的元年，通过已有的互联网金融中三类
对银行冲击最大的业务分析，在通过互联网金融总量构建互联网金融深化程度
代理变量的基础上，以 16家上市银行的数据使用差分 GMM 的方法进行动态面板
数据回归分析互联网金融冲击下货币政策银行风险承担的表现。
通过实证发现，互联网金融的冲击强化了宽松的货币政策对于银行风险承
担的影响，其冲击对于股份制银行的效应远远高于国有商业银行；而且数量型
和价格型货币政策对于商业银行的影响程度并不尽相同；资产规模、资本充足
率、非利息收入、银行业市场结构等变量在互联网金融的冲击下对商业银行风
险承担的作用也不同。并且在对货币政策对于银行风险承担的边际影响的分析
中发现，随着互联网金融深化程度的提高，宽松的货币政策加剧了银行的风险
承担。互联网金融对于当前传统金融、货币政策的风险承担渠道产生了一定的
影响，而传统金融也在发展中不断触网谋求未来增长的新动力，这些都对于宏
观调控和金融监管体系提出了新的挑战。在顺应“互联网+”时代成为未来经济
新引擎的格局下，货币政策从数量到价格转型，金融监管更加灵活全面，以此
防范系统性风险将势在必行。
关键词：互联网金融；货币政策；银行风险承担
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ABSTRACT
Internet finance is expanding in the near exponential growth,which is an
opportunity but also a serious challenge for the traditional financial institution.The
Internet finance not only influence the monetary supply,but also impacts the
commercial banks.This article starts from the current situation of Internet finance
and the model of Internet finance, analysis of Internet finance attack on the central
bank's monetary policy and commercial banks, and discusses the impact of monetary
policy on the bank-risk taking, from the theoretical point of view;under the
circumstances of the significance in time effect, based on the Internet finance data
and the explosion of Internet Finance from 2010, this paper builds the proxy variable
of the Internet finance and uses the data of 16 listed banks and GMM model to do
the research the bank-risk taking to the monetary policy under the impact of the
Internet finance.Through empirical findings, the Internet finance enhances the
impact of the loose monetary policy on the bank-risk taking and the impacts in the
shareholding banks are much higher than the state-owned commercial banks; and the
impact of the number and price based monetary policy for commercial banks is not
the same; the influence of asset size,capital adequacy ratio,non-interest income,
banking market structure and other variables are different. The Internet finance has
certain influence to the traditional channels of risk finance , monetary policy, and the
traditional financial institutions also take part in the Internet finance to seek new
momentum for future growth, which brings a new challenges for macro-control and
financial supervision system. In order to comply with the Internet+ eras the future of
the economy of the new engine, the pattern of monetary policy from the number to
price transition, more flexible financial supervision, will be imperative to prevent
systemic risk.
Key Words: Internet Finance；Monetary Policy；Bank Risk-taking
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第一章 导 论
第一节 研究背景与意义
早在金融危机爆发之前，长期的低利率使得很多国家和地区金融机构贷款
数量巨额增加，风险也随之累积，在挑战金融监管的同时也为金融危机埋下了
隐患。Borio and Zhu 在 2008 年首次提出了一条原本被忽略的货币政策传导渠
道——货币政策银行风险承担渠道。研究认为银行对于风险的感知程度和容忍
度会受到长期低利率的影响，放松价格款项，降低风险定价水平，进而影响银
行的整体水平。在银行资产负债表扩张，如以较低利率增加信贷的过程中，风
险承担行为在受到负面冲击中更易加剧资产负债表的收缩，造成金融系统的危
机蔓延和实体经济的波动。虽然从表面看，中国在此次金融危机中直接统计得
到的损失较小，这得益于中国严格的金融监管措施和相对稳健的金融开放政策。
但中国仍然存在着现实的低利率政策问题，央行为救市而采取的低利率的宽松
货币政策是否将为下次金融危机埋下祸根？（Rajan,2006)这是否会导致中国银
行业承担过度风险？除此之外，中国近年来面临互联网金融的蓬勃发展。而美
国作为率先将互联网运用于金融领域的先驱，已有很多学者研究发现互联网金
融的发展对于传统金融机构（Peterson and Rajan,2002），货币政策及其金融
稳定(Claessens et al.,2002)造成了一定的冲击。基于此，在互联网金融对中
国传统金融机构造成影响的局面下，本文将研究货币政策的银行风险承担渠道
是否存在？是否具有新的表现？金融改革发展十二五规划中提出的“从数量型
调整为主转为价格型调控为主的货币政策的改革”具有何种现实意义？国有四
大银行，股份制商业银行，城市商业银行，农村商业银行等各类型金融中介机
构在新时期下风险承担的表现是否有异质性？对于等等这些问题的回答，仍然
离不开对于银行风险承担与货币政策问题的研究与讨论。基于此背景，对于互
联网金融下货币政策银行风险承担机制的分析具有非常重要的政策和现实意义。
自 2010 年互联网金融全面爆发以来，中国互联网金融发展的种类多样，其
速度和规模呈现井喷式的发展。互联网金融及其有关问题成为金融业界，学术
界和金融监管当局密切关注的领域。我国在 2014 年第一次将互联网金融也纳入
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政府工作报告之中。根据《中国金融稳定报告 2014》，我国金融当局对于互联
网金融描述为互联网与金融的结合，将其定义为一种新兴的以移动通信技术和
互联网技术来实现金融业务的模式（包括资金融通，支付和信息中介功能等等）。
并且将其划分为广义和狭义之分。其中广义的互联网金融指互联网企业与非金
融机构从事金融业务，同时也包括传统金融机构利用互联网及其他新技术开展
的提供金融中介各类业务。而在本文的研究中将采用狭义的互联网金融的定义，
主要针对互联网企业以互联网技术为依托而开展的金融业务。
我国网民规模截至到 2015 年 6 月已达到 6.68 亿，互联网的普及率达到了
48.8%。移动端的商务类服务和应用实现了迅速的发展，互联网的应用更是向着
提升用户体验，朝向经济发展的方向靠拢。随着我国网民规模的扩张，互联网
金融的波及范围也日益深广。互联网金融的发展在我国已经衍生出各种业态新
模式，包括不局限于互联网网络贷款，移动终端支付等等。以第三方支付为例，
我国第三方支付市场规模截至 2014 年末已达 28.6 万亿元。第三方支付已经从
单纯的互联网支付延伸到保险、基金、证券等多行业多领域之中，金融全面化
趋势明显，各种业务发展相当快速。
互联网金融发展之快，渗透领域之广之深，导致其在人们生产生活中产生
举足轻重的影响。实则，互联网金融可以理解为是一种在传统金融领域基础上
的拓展、延伸以及创新。因为互联网金融的基本功能及其内涵并没有发生实质
性的变化，其中都包含了资金的融通、发现价格、支付清算、风险管理等方面
的内容；而且互联网金融对于传统金融的渠道模式、技术应用变革很大程度上
推动了金融脱媒和普惠金融的发展。以当前互联网金融深化程度产生的新业态
可以看出，互联网金融对于商业银行的影响主要体现在以下几个方面：
首先，互联网金融影响商业银行的存款和理财业务。以余额宝为代表的这
些宝宝类产品在近期内实现的迅速扩张是有目共睹的。这些宝宝类产品的受众
群众极其广泛，并且加之其操作的便捷性，对于投资者的小金额投资来说具有
极大的吸引力。仅仅以 2014 年的第一季度来看，天弘增利宝这一个基金产品的
净值规模就已达到了 5412.75 亿元，占据整个货币市场基金规模比例达到
35.23%。这些宝宝类产品的发展与商业银行的其他理财产品形成强烈的竞争的
同时，极大地吸收了银行的很大一部分的存款来源。而且这些宝宝类产品在形
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